SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 13 DE DICIEMBRE DE 2022

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso nim.: 231/2013

Ponente: D.2 Berta Santillan Pedrosa

Acto impugnado: Resolucién del Consejo de la CNMV de 10 de julio de 2012
confirmada en alzada por resolucion del Ministerio de Economia
y Competitividad 26 de marzo de 2013.

Fallo: Desestimatoria



Madrid, a trece de diciembre de dos mil veintidds.

VISTO por la Seccion Sexta de la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional,
el recurso contencioso-administrativo num. 231/2013, promovido por la Procuradora de los
Tribunales Dia. GFS, en nombre y en representacion de D. CMM, contra la resolucion dictada en
fecha 26 de marzo de 2013 por el Subsecretario de Economia y Competitividad, por delegacién
del Ministro de Economia y Competitividad, que confirma en alzada la resolucion dictada por el
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 10 de julio de 2012 que le impone
dos sanciones de multa por la comision de dos infracciones tipificadas en los articulos 100.n) y
100.g) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Ha sido parte en autos la
Administracion demandada representada y defendida por el Abogado del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO. Interpuesto el recurso y seguidos los tramites prevenidos por la ley, se emplazé a la
parte recurrente para que formalizase la demanda en la que, tras exponer los hechos y
fundamentos de derecho que entendié oportunos, solicité a la Sala que dicte sentencia porla que
se acuerde la nulidad de las resoluciones impugnadas y que se ordene restablecer su situacién
juridica con la publicacién en los mismos términos en que se ha hecho respecto de las
resoluciones administrativas de imposicién de las sanciones.

SEGUNDO. El Abogado del Estado contesta a la demanda mediante escrito en el que suplica se
dicte sentencia por la que se desestime el recurso contencioso administrativo interpuesto con
imposicidn de costas a la parte recurrente.

TERCERO. Tras diversos tramites y diversos sefialamientos para votacion y fallo -20 de septiembre

de 2017 y 18 de mayo de 2022- se acuerda definitivamente para votacion y fallo el dia 19 de
octubre de 2022 en que efectivamente tuvo lugar.

Ha sido ponente la Magistrada lima. Sra. Diia. BERTA SANTILLAN PEDROSA, quien expresa el
parecer de la Sala.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO. En el presente recurso contencioso administrativo D. CMM impugna la resolucién
dictada en fecha 26 de marzo de 2013 por el Subsecretario de Economia y Competitividad, por
delegacién del Ministro de Economia y Competitividad, que confirma en alzada la resolucion
dictada por el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de 10 de julio de 2012.
Resolucion esta que acuerda:

“Imponer a don CMM:

-Por la comision de una infraccién grave tipificada en el articulo 100.n) de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, por haber mantenido durante mds de seis meses consecutivos (de septiembre
de 2009 a febrero de 2010, ambos inclusive), los niveles de recursos propios por debajo del minimo
establecido, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 70.1.a) del mismo texto legal, una sancién
de MULTA por importe de 105.000 euros.

-Por la comisién de una infraccion grave tipificada en el articulo 100.g) de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, por el incumplimiento, desde diciembre de 2009, del coeficiente de liquidez a
que se refiere el articulo 70.1.b) del mismo texto legal, una sancion de MULTA por importe de 51.000
euros”.



Y ello por su condicién de Presidente, Consejero Delegado y Director General de la entidad
Sebroker Bolsa, Agencia de Valores, S.A.

SEGUNDO. Con el fin de centrar adecuadamente el objeto del presente proceso destacamos los
siguientes hechos:

-SEBROKER BOLSA, S.A. estaba inscrita en el Registro de Sociedades y Agencias de Valores de la
CNMV desde el afio 1996.

- A fecha 1 de enero de 2009 formaba parte del Consejo de Administracion de esa entidad, entre
otros, D. CMM como Presidente, Consejero Delegado y Director General con nombramiento desde
el 30 de abril de 2005.

-Segun los estados reservados presentados por la entidad SEBROKER a la CNMV correspondientes
al ano 2009 se aprecia que en el periodo junio-agosto las pérdidas de la entidad se incrementaron
significativamente.

-Con fecha 5 de marzo de 2010, SEBROKER presentd concurso de acreedores y solicitd a la CNMV
la intervencién de la entidad dada la existencia de una situacién de excepcional gravedad en la
misma que podia poner en riesgo su estabilidad, liquidez o solvencia. Y, en esa misma fecha, el
Presidente de la CNMV acordé la intervencion de SEBROKER, asi como la medida cautelar de
suspension de las actividades de la misma. Y en fecha 30 de marzo de 2010 el Comité Ejecutivo de
la CNMV acordo levantar la medida de intervencién de la citada entidad ya que mediante auto de
23 de marzo de 2010 el Juzgado Mercantil n° 8 de Barcelona habia declarado el concurso
voluntario de SEBROKER y habia nombrado administradores concursales que tomaron posesion
de sus cargos el dia 29 de marzo.

-Con fecha 14 de abril de 2010, el Comité Ejecutivo de la CNMV acuerda iniciar el procedimiento
de revocacién de la autorizacion a la entidad SEBROKER y se revoca la autorizacion en fecha 6 de
julio de 2010 mediante resolucién del Ministro de Economia y Hacienda.

-Durante la intervencion de SEBROKER se pusieron de manifiesto una serie de deficiencias e
irregularidades tales como: (i) el incumplimiento del coeficiente de liquidez desde mediados de
diciembre de 2009 tal como queda reflejado en el correspondiente estado reservado LIT remitido
por la Agencia y referido a los meses de diciembre de 2009 y enero y febrero de 2010, de donde
resulta que el déficit de liquidez oscilaba entre 5y 581 miles de euros en el citado periodo; y (ii) el
incumplimiento del coeficiente de solvencia puesto que de acuerdo con la informacion recogida
en el estado reservado RP10 queda constatado el incumplimiento de ese coeficiente desde el mes
de septiembre de 2009.

-En fecha 24 de marzo de 2011 se acuerda por el Comité Ejecutivo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores la incoacion de expediente sancionador a la entidad SEBROKER BOLSA, S.A, a
D. CMM en su condicion de Presidente, Consejero Delegado y Director General de la citada
entidad, y a D. ARD en su condicién de Consejero Delegado y Secretario del Consejo de la misma
entidad.

-Procedimiento sancionador que finalizoé con la resolucién sancionadora dictada por el Consejo
de la CNMV en fecha 10 de julio de 2012 que, en relacién con el Sr. MM, constituye el objeto del
presente recurso contencioso administrativo.

TERCERO. Son muchas las cuestiones planteadas por el recurrente en el extenso escrito de
demanda presentado y esta Sala, en el andlisis de las mismas, va a deslindar entre las cuestiones



formales invocadas que, a su juicio, le han ocasionado indefensién y entre las cuestiones
sustantivas pero relacionadas exclusivamente con la resolucién sancionadora ahora impugnada.

Entre las citadas cuestiones formales el recurrente refiere que debe acordarse la nulidad de la
resolucion sancionadora porque se ha dictado en un procedimiento sancionador en el que se han
cometido diversas irregularidades que han supuesto la vulneracion de su derecho de defensay,
por tanto, son determinantes de la nulidad del acuerdo sancionador. Entre ellas menciona que se
le ha impedido efectuar alegaciones en el procedimiento sancionador y que se le ha impedido
utilizar los medios de prueba propuestos para su defensa.

Esta Sala rechaza ambas alegaciones. Consta en el procedimiento sancionador que si se ha
cumplido con el tramite de audiencia a favor del sancionado e incluso el propio recurrente
reconoce que ha presentado un escrito que llama “escrito de defensa”; cuestion distinta es que las
diversas alegaciones realizadas en su defensa no solo no se han admitido sino que tampoco se
han tenido en cuenta en la resolucién sancionadora porque muchas de esas alegaciones eran
ajenas a los hechos y cuestiones propias del procedimiento sancionador que se seguia contra el
recurrente como por ejemplo las alegaciones que efectuaba en relacién con una presunta
actuacion irregular de la CNMV y de su personal en relaciéon con la intervencién de la entidad
Sebroker asi como de la revocacion de su autorizacion como Agencia de Valores. Pero la falta de
analisis de esas alegaciones no implica privacion del trdmite de alegaciones determinante de
indefension, sino que, en caso de discrepancia con los razonamientos recogidos en la resolucién
sancionadora, le quedaba abierta tanto la via del recurso de alzada en via administrativa como,
posteriormente, la via del recurso contencioso- administrativo como asi ha sucedido en el caso
analizado que ha interpuesto ambos recursos.

Tampoco podemos apreciar como motivo de nulidad de la resolucién sancionadora el hecho de
gue no se admitieran en via administrativa los medios de prueba que habia propuesto en su
defensa. Es reiterada la jurisprudencia del Tribunal Constitucional relativa a que solo una
indefensién material y no meramente formal puede determinar la nulidad de la actuacion
administrativa sancionadora. Y, en este caso, debemos rechazar esa alegaciéon porque el recurrente
no solo no ha apoyado esa irregularidad que menciona en un supuesto de indefensién material,
sino que, ademas, el recurrente reconoce o, al menos, no discute que los medios de prueba
propuestos de forma adicional a los ya inicialmente solicitados se denegaron porque se habian
propuesto de forma extemporanea; es decir, una vez que el incidente de prueba habia ya sido
resuelto por los instructores del procedimiento sancionador.

CUARTO. Asimismo, alega la nulidad de la resolucion sancionadora por la ausencia de separacion
entre la fase instructora y la resolutoria porque el informe en que se basé la apertura del
expediente sancionador sirvié de base para la elaboracion del Pliego de Cargos y para la redaccion
de la Propuesta y porque, ademas, el procedimiento se ha instruido por personas adscritas a la
Direccién General del Servicio Juridico de la CNMV.

Consideramos necesario aclarar que la separacién entre la fase instructora y resolutoria de un
procedimiento sancionador, lo que exige es que el mismo se instruya por una unidad
administrativa distinta a aquella que dicta la resoluciéon sancionadora; circunstancias que
concurren en el caso analizado. No implica en ningun caso que, como asi pretende la parte actora,
no se puedan tener en cuenta informes que constan en el expediente.

QUINTO. En cuanto al fondo, el recurrente sostiene que se han vulnerado los principios que deben
regir en el ejercicio de la potestad sancionadora por parte de la Administracién, como son el
principio acusatorio, el principio de culpabilidad, el derecho a la presuncién de inocencia, el
principio de responsabilidad personal y el principio de proporcionalidad en la determinaciéon de
las sanciones.



Iniciamos el estudio analizando previamente si efectivamente se han realizado las conductas
tipificadas como infracciones graves en los articulos 100.n) y 100.g) de la Ley del Mercado de
Valores. Para, posteriormente, analizar si las citadas conductas son imputables al recurrente, D.
CMM.

Concretamente, la infraccion grave prevista en el articulo 100.n) de la Ley del Mercado de Valores
considera como ftal incurrir las empresas de servicios de inversiéon o el grupo consolidable o
conglomerado financiero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de los requerimientos de
recursos propios minimos, establecidos reglamentariamente o exigidos, en su caso, por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores a una empresa o grupo determinado, permaneciendo
en tal situacién por un periodo de, al menos, seis meses, siempre que ello no constituya infraccién
muy grave conforme a lo dispuesto en el articulo anterior.

Es decir, se imputa el incumplimiento por parte de SEBROBER BOLSA, S.A. durante seis meses
consecutivos del coeficiente de solvencia a que se refiere el articulo 70.1.a) de la Ley del Mercado
de Valores que dispone que “los grupos consolidables de empresas de servicios de inversién, asi como
las empresas de servicios de inversién no integradas en un grupo consolidable, deberdn mantener en
todo momento un volumen de recursos propios proporcionado al de su actividad, al de los riesgos
asumidos y, en su caso, al de los gastos de estructura”. Incumplimiento del citado coeficiente de
solvencia que la CNMV ha fijado entre los meses de septiembre 2009 a febrero de 2010, ambos
inclusive, tras comprobar el estado RP10 recursos propios computables que las entidades estan
obligadas a presentar ante la CNMV.

El recurrente sostiene que no se habia producido el incumplimiento del coeficiente de solvencia
durante los seis meses que exige el citado articulo 100.n).

Sin embargo, esta Sala no comparte la afirmacion del recurrente. Y ello porque el recurrente esta
confundiendo dos datos distintos; como son, por una parte, lafecha a la que se refieren los estados
reservados que ponen de manifiesto los incumplimientos y de otra parte la fecha en que dichos
estados se han remitido efectivamente a la CNMV. Y la CNMV concluye que de los estados
reservados se pone de manifiesto que la entidad SEBROKER habia incumplido el coeficiente de
solvencia durante seis meses que van desde el mes de septiembre de 2009 al mes de febrero de
2010, ambos inclusive. Conclusiéon del incumplimiento del coeficiente de solvencia que no se ve
afectada por el hecho de que los estados reservados de solvencia correspondientes a los meses
de enero y febrero de 2010 no se remitieran a la CNMV hasta el mes de abril de 2010.

Por otra parte, destacamos que la presentacién por SEBROKER en diciembre de 2009 de un plan
de viabilidad no quiere decir que la entidad dejara de estar sometida a los requisitos financieros
de solvencia exigidos a cualquier empresa de servicios de inversion y ello porque ese plan no fue
aprobado por la CNMV quien denegé tanto la solicitud de SEBROKER de excluir el riesgo
operacional del cdlculo de los recursos propios exigibles como el programa de retomo al
cumplimiento presentado por la entidad.

En relacién con la infraccién grave también imputada tipificada en el articulo 100.g) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores se considera como tal la inobservancia por las
empresas de servicios de inversion de las reglas que se dicten al amparo de lo previsto en la letra
b) del apartado 1 del articulo 70. Este precepto dispone que “las empresas de servicios de inversion
deberdn mantener los volumenes minimos de inversion en determinadas categorias de activos liquidos
y de bajo riesgo que, a fin de salvaguardar su liquidez reglamentariamente se establezcan”. El
desarrollo reglamentario de esta obligacion se recoge en el articulo 48 del Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, que dispone que: “1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 70.1.b) de la Ley
24/1988, de 28 dejulio, las empresas de servicios de inversion deberdn mantener los voliimenes minimos
de inversiones en determinadas categorias de activos liquidos y de bajo riesgo que, a fin de salvaguardar
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su liquidez, reglamentariamente se establezcan”. Y mediante Orden de 28 de julio de 1989 dicho
coeficiente de liquidez quedé fijado en el 10%.

La CNMV entendio que la entidad SEBROKER habia incumplido el coeficiente de liquidez desde
mediados de diciembre de 2009 y durante los meses de enero y febrero de 2010 tal como queda
reflejado en los correspondientes estados reservados LI1 remitidos por la entidad SEBROKER a la
CNMV oscilando un déficit entre un minimo de 5 mil euros -a dia 5 de febrero de 2010- y un
maximo de 581 miles de euros -al fin del mismo mes-.

Los periodos en los que se imputan a SEBROKER los incumplimientos referidos de los coeficientes
de solvenciay de liquidez son anteriores a la intervencién de SEBROKER por parte de la CNMV que
tuvo lugar el 5 de marzo de 2010.

Asimismo, destacamos que la conducta tipificada como infraccion grave en el articulo 100.g) se
confirmé por esta misma Sala en la sentencia firme dictada en fecha 29 de abril de 2015 en el
recurso n° 315/2013 en cuanto que desestimé el recurso contencioso-administrativo que habia
interpuesto D. ARD que habia sido sancionado por su condicion de Consejero Delegado y
Secretario del Consejo de la entidad SEBROKER BOLSA, S.A. Y, por razones de unidad de criterio y
de seguridad juridica mantenemos ahora el mismo criterio acogiendo, ademas, los razonamientos
recogidos dicha sentencia que confirmd la sancién impuesta respecto de la infraccion prevista en
el articulo 100.g) diciendo: “Examinada la seqgunda de las infracciones relativa al incumplimiento
desde diciembre de 2009 del coeficiente de liquidez a que se refiere el articulo 70.1.b del texto legal alega
el actor en primer término que adopt6 las medidas necesarias para mantener dicha liquidez, como fue
la ampliacién de capital acordada en fecha 21 de diciembre de 2.009 y puesta en conocimiento de la
CNMV, dentro de un programa de retorno al cumplimiento de las normas de solvencia, lo que fue
impedido por la declaracién concursal de SEBROKER el 23 de marzo de 2.010, habiéndose suspendido
de actividad desde el 5 de marzo. Lo cierto es que este motivo debe perecer, y conviene recordar que esta
Sala ha confirmado la validez de los acuerdos de denegacién del programa de retorno del nivel minimo
de recursos propios, de 14.4.2010 (sentencia de 22.5.2013, recurso 382/10), de revocacion de la
autorizacion a SEBROKER, de fecha 7 de octubre de 2.010 (sentencia de 22.10.2012, recurso 741/2010), y
de denegacién del levantamiento de suspension de actividades de 14.4.2010 (sentencia de 6.6.2012,
recurso 384/2010).

Pero sobre todo hay que tener en cuenta que la aportacion no dineraria aprobada para ampliar el
capital, como bien se deduce de la resolucion de la CNMV impugnada no puede decirse que se trataba
de una via idénea para conseguir dicho mantenimiento de la situacion de liquidez. Los informes
periciales, bastante escuetos y sucintos de los peritos Sres. F (folios 3598y ss) y J (folios 4387), economista
y auditor de cuentas, no sirven para desvirtuar las conclusiones de la CNMV, que sobre el estado
reservado LIy anexo 12 remitido por la Agencia de diciembre de 2.009 a febrero de 2.010 aprecia un
déficit que oscila entre 5 y 581 miles de euros. Y es asi que dichos informes no llegan a contradecir
claramente las valoraciones de aquélla, basado en el Informe realizado sobre determinados
incumplimientos de Sebroker de la Direccion General de Entidades de 8 de octubre de 2010, (pg 125 a
152) suscrito por D. Py B, que obra en el tomo 3 del expediente, y al que debemos, otorgar la presuncion
de certeza por la especial objetividad y preparacion técnica de quienes lo evactan, asi como por la
mayor fundamentacion de la misma. Por otro lado, a la vista de los folios 4021 y ss, del expediente se
deduce que la citada ampliacion de capital se fundamentaba esencialmente, en la valoracion de unos
equipos informadticos, lo cual no justifica suficientemente la liquidez de la mencionada aportacién que
permite concluir que se hubiese respetado el minimo del 10% al que se refiere el art.48 del RD 217/2008,
y en los propios términos a que se refiere dicho precepto. Por consiguiente, queda acreditada la
concurrencia de la infraccion prevista en el art.100.g y 70.1.b de la Ley 24/88".

SEXTO. El recurrente niega que se le pueda exigir responsabilidad por las conductas relativas al
incumplimiento del coeficiente de liquidez y del coeficiente de solvencia alegando que son
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conductas que solo puede llevar a cabo la entidad SEBROKER. Y, ademas, afade que se han
detectado en base a los datos reflejados en los estados reservados que no son relevantes a estos
efectos y que fueron remitidos por SEBROKER a la CNMV con posterioridad al 5 de marzo de 2010
- fecha de la intervencién de SEBROKER por parte de la CNMV-y, por tanto, después de que hubiera
sido relevado de sus funciones con lo que no seria responsable de los mismos.

En primer lugar, debemos rechazar la alegacion relativa a la inadecuacién de los estados
reservados remitidos por SEBROKER para fundamentar los incumplimientos de los coeficientes de
solvenciay liquidez por parte de esta. En este sentido, cuando el articulo 70 de la LMV establece,
como requisitos financieros de las Empresas de Servicios de Inversion, el mantenimiento por estas,
tanto de unos recursos propios minimos -coeficiente de solvencia- como de unos volimenes
minimos de inversion en determinados activos liquidos -coeficiente de liquidez-, dispone que
dicho mantenimiento debera tener lugar en todo momento y, por ello, para verificar el
cumplimiento de esas obligaciones, la CNMV impone a esas empresas el célculo y la remisién
mensual de unos estados financieros reservados, entre ellos el estado RP10 Recursos propios
computables por lo que se refiere al coeficiente de solvencia, y el estado LI1 Coeficiente de liquidez
por lo que se refiere al de liquidez sobre los que la CNMV verifica el cumplimiento, al menos,
mensual de dichos requisitos financieros.

Tampoco admitimos la alegacién relativa a que como dichos estados reservados se habrian
remitidos a la CNMV con posterioridad a la intervencidon de SEBROKER por parte de la CNMV ello,
a su juicio, impediria imputar tanto a la sociedad como al recurrente que habria sido relevado de
sus funciones en la sociedad. En primer lugar, destacamos que con independencia de cuando
fueron remitidos los estados reservados a la CNMV, lo relevante son las fechas en que tuvieron
lugar los incumplimientos y a las que dichos estados reservados hacian referencia. Y en este caso,
como ya hemos dicho, las fechas en las que se han detectado los incumplimientos son anteriores
a la fecha de la intervencion de SEBROKER por parte de la CNMV 'y que se habian remitido por el
propio recurrente en su condicion de Presidente del Consejo de Administracion de la sociedad.

SEPTIMO. Asimismo, el recurrente alega en su defensa que se han vulnerado los principios
acusatorios y el de responsabilidad personal por cuanto que se le imputa la realizacién de
conductas y de incumplimientos que solo podia llevar a cabo la persona juridica, Sebroker Bolsa,
Agencia de Valores, S.A.y no el recurrente que tenia la condiciéon de propietario de las acciones de
la citada sociedad.

Tampoco admitimos esta alegacion. En este caso, el recurrente obvia que la razén por la que ha
sido sancionado es por su condicién de presidente y de miembro del Consejo de Administracion
de la entidad Sebroker Bolsa, Agencia de Valores, S.A.

La Ley del Mercado de Valores prevé la responsabilidad administrativa acumulada de las personas
juridicas y de las personas fisicas de forma que por una misma conducta ilicita puede sancionarse
no solo a la entidad responsable a la que se atribuye el comportamiento en cuestidn, en este caso
SEBROKER, sino también a los titulares de sus érganos de administracion y/o direccidn. Y esa
acumulacién no equivale a una duplicidad de sanciones ya que la responsabilidad personal de los
administradores o directivos deriva de la existencia en ellos de la conducta reprochable, bien por
haber realizado materialmente la conducta antijuridica o bien porque han incumplido los deberes
que le son propios contribuyendo a la comision de la infraccion. Asi el articulo 106 de la Ley del
Mercado de Valores prevé, cuando se trata de infracciones graves y el infractor sea una persona
juridica, la imposicién de sanciones a quien ejerciendo cargos de administracion o direccién de la
misma, sean responsables de las infracciones a titulo de dolo o de negligencia. Actuacion culpable
que puede derivar no solo por su intervencién directa en la realizacién de la conducta ilicita
imputada a la persona juridica, sino también en la inobservancia de la debida diligencia en el



desempenio de sus funciones de administracion o direccién, cuando dicha inobservancia
coadyuva a la realizaciéon de la conducta ilicita.

En este caso, el recurrente tenia el control de las decisiones de SEBROKER en su condicién de
accionista, concretamente, tenia un 30% del capital social de la entidad. Pero, ademas, ocupaba la
cima de la estructura organizativa existente en SEBROKERy ostentaba conjuntamente la direccién
y control de la gestién ordinaria de la misma ya que tenia la condicion de Consejero Delegado de
la entidad con la consiguiente atribucidon de todas las potestades del Consejo de Administracion
de la entidad legalmente delegables. Y, ademas, tenia la condicién de presidente y de director
general lo cual le permitia tener conocimiento asi como la participacion en la toma de decisién en
todas las materias que constituian la actividad de SEBROKER. Por ello, le es exigible responsabilidad
personal habida cuenta de la ausencia de diligencia que le era exigible ya que, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 127 de la Ley de Sociedades Andnimas, se impone a los administradores
de la sociedad desempefar su cargo con la diligencia de un ordenado empresario y un
representante leal y que debe hacer todo aquello que una actuacién diligente exija para conocer
la situaciéon de la sociedad y adoptar las medidas encaminadas al buen funcionamiento de la
misma. Y, para ello, los administradores pueden controlar la actuacién de la sociedad con la
formulacion de las cuentas anuales que deberan redactarse con claridad y mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financiera y los resultados de la sociedad; el informe de gestiéony la
propuesta de aplicacion del resultado y, en su caso, las cuentas y el informe de gestién
consolidados; documentos que deberan ser firmados por los administradores, expresando la causa
si alguno no lo hiciere - articulo 171 de la referida Ley-. Y por ello la Ley de Sociedades Anénimas
regula la responsabilidad de los administradores por la gestion de la sociedad frente a los socios,
a la sociedad y a los acreedores de la misma, asi como una responsabilidad extrasocietaria salvo
que acrediten que se emplearan todos los medios e instrumentos juridicos a su alcance para
conocer y corregir la situacidon que con arreglo al ordenamiento juridico estaba prohibida y, por
tanto, sancionada.

Y, en el caso analizado, nada alega la parte actora que permita concluir que puso la debida
diligencia en el ejercicio de sus funciones o que utilizé todos los medios a su alcance para corregir
la situacion, siendo responsable de la gestion de la sociedad.

Por otra parte, la responsabilidad surge desde el momento en que se cometieron los
incumplimientos analizados con independencia de la fecha en que se remitieron a la CNMV los
estados reservados de la entidad. Y las fechas en las que se detectaron los incumplimientos - mes
de septiembre de 2009 al mes de febrero de 2010, ambos inclusive, por lo que se refiere al
coeficiente de solvencia, y los meses de diciembre de 2009 a febrero de 2010, ambos inclusive, por
lo que se refiere al coeficiente de liquidez- son anteriores a la intervencién de SEBROKER por parte
de laCNMV que tuvo lugar el 5 de marzo de 2010y los estados reservados se remitieron a la CNMV
por parte del Sr. M ya que ni la intervencion por parte de la CNMV ni el nombramiento de
administradores concursales, posteriormente, supuso el cese del érgano de administracién de
SEBROKER que mantuvo sus facultades si bien sometidas a la aprobacion de los interventores hasta
el 30 de marzo de 2010, fecha del levantamiento de la intervencién y de los administradores
concursales después de esa fecha.

OCTAVO. Asimismo, el actor invoca la diferencia de trato respecto de otros administradores, pero
lo cierto es que la posicion del actor, como presidente de Sebroker y consejero delegado del
Consejo de Administracion con una participacion muy relevante en el accionariado del 30%, le
hacia ocupar una especial posicidon de garante en la evitacidon de los perjuicios causados a dicha
agencia y de mantenimiento de su liquidez, obligacién que le era exigible en todo momento
conforme al articulo 48 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion, asi como al articulo 127 de Ley de Sociedades Anénimas,



entonces vigente, lo que permite apreciar su responsabilidad personal y culpabilidad en los
términos indicados en el articulo 98 de la Ley del Mercado de Valores.

NOVENO. En cuanto a la alegaciéon de vulneracién del principio de proporcionalidad en la
imposicién de las sanciones que la recurrente vincula en cuanto que a la entidad SEBROKER se le
ha impuesto una responsabilidad meramente simbdlica frente a las importantes sanciones de
multa que a él si se le han impuesto.

El andlisis del principio de proporcionalidad debe hacerse en cada caso concreto valorando las
circunstancias concretas de cada uno de los responsables y en este caso las circunstancias que
concurren en cada caso -SEBROKER y recurrente- no son las mismas y no se pueden considerar
desproporcionadas las sanciones impuestas al recurrente por el hecho de que no sean simbdlicas
como asi ha sido en el caso de la sociedad.

En virtud de todo lo expuesto, debemos desestimar el recurso contencioso administrativo
interpuesto y confirmar, en consecuencia, las sanciones de multa impuestas al Sr. MM.

DECIMO. De conformidad con el articulo 139.1 de la Ley de la Jurisdiccién se imponen a la parte
actora las costas procesales causadas en esta instancia toda vez que se ha desestimado el presente
recurso contencioso-administrativo.

VISTOS los preceptos legales citados y demas de general y pertinente aplicacion,
FALLAMOS

DESESTIMAR el recurso contencioso-administrativo nam. 231/2013, promovido por la
Procuradora de los Tribunales Dia. GFS, en nombre y en representacion de D. CMM, contra la
resolucion dictada en fecha 26 de marzo de 2013 por el Subsecretario de Economia y
Competitividad, por delegacion del Ministro de Economia y Competitividad, que confirma en
alzada la resolucion dictada por el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de 10
de julio de 2012 que le impone dos sanciones de multa por importe global de 156.000 euros por
la comisién de dos infracciones graves tipificadas en los articulos 100.n) y 100.g) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores. Resoluciones que confirmamos porque entendemos que
se ajustan al ordenamiento juridico.

Se imponen al recurrente las costas procesales causadas en esta instancia.

Asi por esta nuestra Sentencia, que se notificard en la forma prevenida por el art. 248 de la Ley
Organica del Poder Judicial, y contra la que cabe recurso de casacion que debera prepararse ante
esta Sala en el plazo de 30 dias contados desde el siguiente al de su notificacion; en el escrito de
preparacion del recurso debera acreditarse el cumplimiento de los requisitos establecidos en el
articulo 89.2 de la Ley de la Jurisdiccién justificando el interés casacional objetivo que presenta, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.



